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Abstract
En el presente trabajo se lleva a cabo un ana´lisis emp´ırico de las medidas de con-
troles de capitales impuestas por un panel de economı´as emergentes en las ultimas
de´cadas, con el objetivo de reducir los altos volu´menes de entradas y salidas de capi-
tales en portafolio e Inversio´n Extranjera Directa (IED). Estos volu´menes han llamado
la atencio´n de los hacedores de pol´ıtica ante las presiones de apreciacio´n de tipo de
cambio y los efectos negativos que pueda tener sobre el crecimiento econo´mico. De esta
manera, a trave´s del desarrollo de una base de medidas de controles de capitales y mod-
elos de datos panel se encuentra que estas, con excepcio´n del caso de las salidas de IED,
no resultan efectivas en las disminucio´n de los volu´menes de los flujos. Sin embargo,
el ana´lisis de relevancia de dos grupos de factores condicional a la implantacio´n de las
medidas, permite notar que las mismas llevan a una reduccio´n en la relevancia de los
factores externos, aumentando la de los factores intr´ınsecos a las economı´as emergentes.
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1 Introduccio´n
Es posible reconocer a los flujos de capitales relacionados con economı´as emergentes
como uno de los temas de estudio relevantes en la literatura reciente. Tal como lo
sen˜alan Arias et al. (2012), la presencia en las ultimas de´cadas de periodos de volatili-
dades en los mismos ha llamado la atencio´n de autoridades, quienes han dirigido esfuer-
zos hac´ıa mitigar los efectos negativos que este feno´meno pudiese tener sobre variables
econo´micas relevantes como el tipo de cambio nominal o el precio de los activos fi-
nancieros. Esto ha hecho que sea relevante el estudio de los determinantes de las
dina´micas de estos flujos.
Evidencia de dicha volatilidad en los flujos de capitales se presenta en la Tabla 1, la
cual muestra la persistencia trimestral de las entradas de Inversio´n Extranjera Directa
y Portafolio para la muestra seleccionada 1 entre 1990 y 2014. De esta, es resaltable
los niveles bajos de entradas en los dos tipos de capitales estudiados, as´ı como su baja
volatilidad para trimestres anteriores al an˜o 2000. Sobre el periodo comprendido entre
los an˜os 2000 y 2014, es posible identificar tres periodos relevantes con diferencias en
el comportamiento de los flujos. Estos se han definido por la presencia de la crisis
financiera, la cual es reconocida en los an˜os 2007 y 2008.
El primero, reconocido como pre-crisis, se presento´ entre el an˜o 2000 e inicios de
2007. Este, estuvo caracterizado por grandes entradas de capitales hacia las economı´as
emergentes, lo que, como sen˜alan Arias et al. (2012), ”trajo consigo una apreciacio´n
generalizada de sus monedas, auges crediticios y valorizaciones en los precios de ac-
tivos”. En cuanto al periodo de crisis, es posible reconocer una importante reduccio´n
en la entrada de capitales, la cual tiene mayor relevancia en los flujos de portafolio y
es explicada por el aumento en la aversio´n al riesgo de los inversionista. Esta aversio´n
genera una bu´squeda de mercados seguros, alejando sus capitales de mercados emer-
gentes.
El ultimo se presenta en los an˜os siguientes a la crisis. Este se ha caracterizado
por una ra´pida recuperacio´n en la entrada de flujos hacia las economı´as emergentes
alcanzando niveles mayores a los del primer periodo resaltado, as´ı como una volatilidad
relevante causa por las crisis Europeas en 2012. Esto ultimo, ha hecho que se implanten
en los an˜os recientes diferentes medidas, caracterizadas por la direccio´n de la pol´ıtica
macroecono´mica y la implementacio´n de controles a capitales para contrarrestar los
altos volumenes de entradas de flujos, con el fin de restar volatilidad en el compor-
tamiento de las mismas.
1Anexo, Tabla 15
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Table 1: Gra´fico Entradas Flujos Totales
Fuente: IMF Balance of Payments
Evidencia para las salidas de capitales se presenta en la Tabla 2. Es posible observar
nuevamente valores y volatilidades bajas antes del an˜o 2000. Adicionalmente, es posible
obeservar los periodos descritos antes, definidos por la crisis financiera de 2007-2008.
El primero de estos, presenta una importante disminucio´n en las salidas de los dos tipos
de capitales estudiados, lo cual va en orden del aumento en las entradas ya mostrados
antes.
Table 2: Gra´fico Salidas Flujos Totales
Fuente: IMF Balance of Payments
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Sobre el periodo de crisis, es relevante resaltar el aumento en las salidas de los dos
flujos, el cual nuevamente se presenta en mayor magnitud en los flujos de portafolio que
en Inversio´n Extranjera Directa. Esto ultimo, explicado por el aumento en aversio´n al
riesgo por parte de los inversionistas, quienes llevan su capital a economı´as avanzadas.
Finalmente en el periodo post-crisis se ha generado una nueva disminucio´n en las sali-
das de capitales, la cual se ha presentado de manera ma´s significativa para los flujos de
IED mientras que en portafolio se regresa a los niveles previos a la crisis.
De esta manera, ante lo resaltado sobre la volatilidad de los flujos, se ha definido
al primer trimestre del an˜o 2000 (2000 Q1) como el momento de inicio del periodo de
estudio, mientras que el momento de finalizacio´n sera´ el cuarto trimestre de 2014, sobre
el que es relevante resaltar que ha sido seleccionado teniendo en cuenta el cambio en
el manual de balanza de pagos en el an˜o 2015. Este ultimo ha generado cambio en el
registro de los flujos a estudiar que au´n no son implementados por todas las economı´as
en su reporte al FMI, lo que impide obtener datos homoge´neos durante an˜os recientes.
De esta manera los datos trimestrales usados se obtienen del registro basado en BPM5
en el periodo 2000 Q1- 2014 Q4.
Adicionalmente, la evidencia presentada permite notar la dina´mica de respuesta de
los dos tipos de flujos. Es posible observar que los flujos de portafolio, relacionados
con mercados financieros, responden de manera inmediata a la aparicio´n de riesgos,
mientras que los flujos de Inversio´n Extranjera Directa tardan entre 1 o 2 trimestres en
responder, lo que es explicado por la naturaleza de esta, caracterizada por una plani-
ficacio´n previa para llevarla a cabo y la dificultad de revertir la misma una vez se ha
generado.
Sobre los determinantes del comportamiento de los flujos, Ahmed and Zlate (2014)
presentan la discusio´n generada por las autoridades de economı´as emergentes, quienes
han resaltado la importancia de los push factors o variables comunes, entre los cuales
se resalta a la pol´ıtica monetaria y fiscal de las economı´as avanzadas como principales
causante de dicho comportamiento. Sin embargo, otros han enfatizado en los pull fac-
tors o variables intr´ınsecas como principal determinante de las tendencias de los mismos.
A partir de esta discusio´n, un importante nu´mero de documentos se han dirigido
al estudio de las dina´micas y determinantes de entradas de distintos flujos. En estos,
se lleva a cabo dicho ana´lisis a trave´s de modelos de factores, en los que se presenta
una distincio´n entre factores pull y push. As´ı, se enmarca a las variables relacionadas
al marco macroecono´mico de cada economı´a como aquellas que atraen flujos (pull fac-
tors), mientras que cambios en variables comunes para estas economı´as emergentes,
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como lo son aquellas relacionadas con la pol´ıtica monetaria de economı´as avanzadas,
la volatilidad en los mercados globales o los precios de commodities, generan expulsio´n
de los flujos (push factors).
Sobre una mayor relevancia de alguno de estos factores, es posible reconocer que no
existe un consenso claro en la literatura, la cual presenta resultados ambiguos. Muestra
de esto ultimo se encuentra en los trabajos de Arias et al. (2012), Ahmed and Zlate
(2014) y Suttle et al. (2010), en los que se usan un conjunto de especificaciones de
datos, cubriendo el uso de datos tanto anuales como trimestrales y distintos tipos de
flujos de capitales (Portafolio, IED y Deuda). Sus resultados constituyen evidencia
del poco consenso sobre un grupo de factores que domine o tenga mayor importancia
como determinantes, al sen˜alar un conjunto de variables pertenecientes a cada grupo
de factores como relevantes tanto estad´ıstica como econo´micamente para explicar las
dina´micas de los flujos.
Por otra parte, son pocos los trabajos que sen˜alan a uno de estos grupos de factores
como principales determinantes de las dina´micas de los flujos. Entre estos se encuentra
el presentado por Fratzscher (2012), en el cual a trave´s del uso de datos diarios de en-
tradas en flujos de portafolio se encuentra que son los factores push aquellos que tienen
mayor relevancia como determinantes de las dina´micas descritas antes. Ante lo anterior
el autor propone, basado en un objetivo de disminuir los volu´menes y volatilidades de
flujos, que la pol´ıtica macroecono´mica se dirija a blindar la economı´a de los efectos de
estas variables.
En este orden, la importancia sobre la identificacio´n de alguno de estos factores
como determinantes de los flujos se presenta en las recomendaciones de pol´ıtica que
se pueden generar ante la evidencia presentada. Sobre estas, Fratzscher (2011) sen˜ala
como principal recomendacio´n a los controles de capitales, siempre que permite blindar
la economı´a de factores externos a estas (push); Mientras que en el caso de encontrarse
a los factores pull como principales determinantes, la pol´ıtica adecuada debe ser el for-
talecimiento de las variables del marco macroecono´mico.
Relacionado a esto ultimo y ante el aumento en volumen tras el periodo de crisis
financiera, es posible resaltar el surgimiento de preocupaciones relacionadas con las
presiones de apreciacio´n sobre el tipo de cambio, lo que en el a´mbito financiero puede
llevar a volatilidades en el precio de activos y por ende aumentos en la vulnerabilidad
ante crisis financieras; As´ı como dificultades en la definicio´n de una pol´ıtica macroe-
cono´mica apropiada en un marco caracterizado por estas presiones y la de altos niveles
de inflacio´n, lo cual es caracter´ıstico de las economı´as emergentes. En especifico, las
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posibles apreciaciones del tipo de cambio en conjunto con las pol´ıticas para contrar-
restar la inflacio´n 2 llevan consigo una perdida de competitividad que puede afectar de
manera negativa al sector exportador y el crecimiento econo´mico.
Ante lo anterior, las economı´as emergentes han desarrollado un conjunto de medi-
das dirigidas a disminuir la volatilidad en los flujos y de esta manera hacer frente a las
preocupaciones nombradas. Entre estas han tomado importancia los controles de capi-
tales. En general, como sen˜ala Calafell (2010) es posible reconocer que estas economı´as
no solo responden con controles y han usado un conjunto de medidas adicionales como
permitir la apreciacio´n del tipo de cambio, la acumulacio´n de reservas internacionales
y la pol´ıtica macroprudencial. Sobre estas medidas, es importante resaltar que la prin-
cipal discusio´n en la literatura sobre los controles de capitales va en direccio´n a su
efectividad para reducir los volu´menes de sus flujos, as´ı como que la literatura dirigida
al estudio de medidas tras la crisis es escasa.
Sobre la discusio´n destacada, se han desarrollado estudios en los que se ha hecho
evidente que estas medidas han tenido mayor e´xito alterando la composicio´n de los
flujos que disminuyendo o cambiando su volumen. Entre estos estudios se encuentran
los desarrollados por Ostry et al. (2010), De Gregorio et al. (2000) o Ca´rdenas and
Barrera (1997). Un poco ma´s reciente es el estudio de Forbes and Warnock (2012), en
el que se estudian medidas impuestas hasta 2009 y en el que no se encuentran efectos
estad´ısticamente significativos de estas medidas sobre el comportamiento de los flujos,
concluyendo que estas no han sido relevantes. A pesar de la existencia de esta literatura,
como lo sen˜alan Ahmed and Zlate (2014), existe un de´ficit de literatura relacionada con
las medidas impuestas en el periodo post-crisis, el cual tiene inicio en 2009, lo que da
cabida a que el estudio de estas sea un aporte relevante a la literatura.
Teniendo en cuenta lo anterior, en el presente trabajo se propone llevar a cabo un
estudio emp´ırico de la relevancia de las medidas de controles de capitales impuestas
durante el periodo de estudio, entre las que se incluyen medidas despue´s de la crisis
financiera, lo que constituye un aporte dado que no han sido estudiadas en la literatura.
As´ı, se pretende evaluar la efectividad de estas medidas en la disminucio´n del volumen
de los flujos y probar el papel de las mismas a la hora de blindar la economı´a de factores
externos.
2Aumentos en tasas de intere´s
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Para ello, se ha realizado la construccio´n de una base de controles de capitales para la
muestra seleccionada3, la cual permite el estudio de los efectos directos y condicionales
a la existencia de estas medidas sobre las dina´micas de capitales. Los primeros hacen
referencia al estudio de la efectividad de las medidas en la reduccio´n del volumen de los
flujos, lo que se lleva a cabo a trave´s de la inclusio´n de variables dummy relacionadas
a la existencia de controles.
En el caso de los efectos condicionales, esta´n relacionados con el estudio de la
hipo´tesis sobre el blindaje de la economı´a a trave´s de estas medidas. Para este propo´sito,
se propone realizar un ana´lisis de la relevancia de los tipos de factores condicional a la
existencia de estas medidas. Estas relevancias se identifican a trave´s de la participacio´n
de cada grupo de factores en los valores estimados de cada tipo de flujo, condicional a
la presencia de controles. De este ejercicio, se espera que la inclusio´n de controles de
capitales disminuya la relevancia de los push factors.
El documento se divide de la siguiente manera. La seccio´n 2 presenta presenta
las fuentes y datos usados. La seccio´n 3 resume la especificacio´n econome´trica tanto
para las estimaciones de determinantes como para los ejercicios propuestos dirigidos a
estudiar la relevancia de las medidas de controles. En las secciones 4 y 5 se incluyen
los resultados encontrados y las pruebas de robustez propuestas. La seccio´n 6 presenta
las conclusiones. Finalmente, la seccio´n 7 presenta los anexos y la 8 el resumen de las
medidas de controles de capitales identificadas para el periodo de estudio.
2 Datos
Para la aplicacio´n se tienen en cuenta datos trimestrales para el periodo 2000Q1-
2014Q4. Los datos sobre flujos netos de capitales son obtenidos de la Balanza de Pagos
(BPM5) presentada por el Fondo Monetario Internacional y en el caso de las entradas
de portafolio hara´n referencia a inversiones por parte de extranjeros en emisio´n de obli-
gaciones por nacionales v´ıa acciones o deuda, que permiten menos del 10% del control
de decisio´n en una firma. Por su parte, los flujos de IED sera´n definidos como transac-
ciones en la cuales se involucra un control de al menos el 10% de poder de decisio´n
en una firma por parte de un inversionista de una economı´a externa. 4 Es relevante
resaltar que para el ana´lisis se usaran datos de flujos como porcentaje del PIB.
3Ver Lista de Medidas como Anexo
4FMI. Manual Balanza de Pagos 5
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Las definiciones para los datos de entradas y salidas usados se pueden resumir de la
siguiente manera:
Inflows Netos Portafolio: Se presentan como el dato de adquisicio´n neta de pasivos
por parte de nacionales, el cual sera´ la adquisicio´n o emisio´n de deuda menos la re-
dencio´n de la misma (pago de principal)
Outflows Netos Portafolio: Se presentan como el dato de adquisicio´n neta activos
por parte nacionales, el cual sera´ la adquisicio´n de activos menos la venta o liquidacio´n
de los mismos.
Inflows Netos Inversio´n Extranjera Directa: Inversio´n realizada por residente de
otra economı´a menos la salida de dividendos (no re-invertidos). Esta inversio´n le per-
mite control o un grado significativo de influencia en la direccio´n de una empresa que
se encuentra la economı´a nacional (10 % de poder de decisio´n)
Outflows Inversio´n Extranjera Directa: Inversio´n realizada por nacionales en otra
economı´a menos dividendos no re-invertidos en esta economı´a. Esta inversio´n le per-
mite control o un grado significativo de influencia en la direccio´n de una empresa que
se encuentra en otra economı´a (10 % de poder de decisio´n)
En cuanto a las variables explicativas usadas, se ha identificado poca disposicio´n de
informacio´n trimestral de variables relevantes como la deuda publica y los te´rminos de
intercambio, lo que impide su inclusio´n en este documento. Por otro lado, es posible
reconocer desde este punto una distincio´n entre grupos de factores que sera´n la base
de ana´lisis. De esta manera, los Push factors estara´n caracterizados por el VIX como
indicador de volatilidad de mercados financieros, la tasa de intere´s de tesoro de 3 meses
,como una medida de retornos a inversiones en USA de corto plazo, y un indice de
precios internacionales de petroleo como una medida de precio de commodities. Las
fuentes de estos datos son Bloomberg y el Primary Commodity Prices del FMI.
Sobre los Pull factors, se han tenido en cuenta datos de tasas de intere´s de depo´sitos
como medida de retornos a inversiones, tasas de crecimiento de PIB real como medida
de crecimiento econo´mico, la construccio´n de una variable para Apertura Comercial, el
EMBIG como medida de riesgo pa´ıs para emergentes y la construccio´n de una variable
basada en los retornos de bolsa de valores dirigida a caracterizar la percepcio´n de los
inversionistas sobre los retornos de los flujos de portafolio. En este caso las principales
fuentes son la base International Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional
y Bloomberg.
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Con la anterior informacio´n, se ha construido una base con estructura de panel de
datos con una temporalidad trimestral y la cual cubre el periodo entre los an˜os 2000
a 2014, lo que constituye informacio´n para 60 trimestres. En cuanto al componente
de individuos de este panel, se dispone de informacio´n sobre 24 economı´as emergentes,
incluidas en esta categor´ıa segu´n niveles de ingresos del banco mundial5 y literatura
previa. Estas ultimas se presentan en el tabla 12 de anexos. Adicionalmente, infor-
macio´n sobre fuentes y construccio´n de las variables a usar se presenta en las tablas 13
y 14 como anexo.
2.1 Controles de Capitales
Con el fin de estudiar el efecto de la imposicio´n de estas medidas sobre las dina´micas
de los tipos de flujos estudiados, se ha construido una base de datos sobre las mismas.
Para su construccio´n se parte de la informacio´n sobre medidas presentada por Magud
et al. (2011) y se realiza una ampliacio´n de las mismas usando como fuente informes
de bancos centrales, entidades como el FMI, OECD, Asian development bank y otros
escritos acade´micos.
As´ı, se presenta una descripcio´n de cada medida que permite identificar su im-
posicio´n sobre cada tipo de flujo estudiado. Esto ultimo resulta relevante en cuanto
permite hacer una clasificacio´n de estos controles tanto por tipo de capital como por
direccio´n del mismo -entrada o salida-. Adicionalmente, es posible identificar el in-
strumento de pol´ıtica usado en cada control, lo que permite tener un segundo nivel de
clasificacio´n de estas medidas entre aquellas que tienen efectos v´ıa cantidad, precio y
otros. Estas categor´ıas enmarcan los instrumentos de la siguiente manera:
• Cantidad: Cuotas
• Precio: Impuestos y Encajes
• Otro: Exigencia en tiempo y Prohibiciones
Esta segunda caracterizacio´n, hace posible la evaluacio´n de la relevancia de cada
tipo de instrumento sobre las dina´micas descritas de los flujos de capitales, en especi-
fico su efectividad reduciendo la volatilidad de los mismos. Este ejercicio no se llevara´
acabo en el presente trabajo y se propone para estudios futuros.
Por otro lado, siendo de mayor relevancia para este documento, la informacio´n se
ha obtenido de tal manera que es posible identificar el momento de imposicio´n y retiro
5Economı´as de ingresos medios y medios-altos
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de una medida. Esto ha hecho posible la construccio´n de variables dicoto´micas6 que
sen˜alen la presencia de al menos una medida para cada economı´a y cada trimestre del
periodo estudiado. De esta manera, sera´n estas variables las usadas para llevar a cabo
el estudio emp´ırico sobre la relevancia de los controles de capitales.
La informacio´n descrita se presenta en las tablas 27-33. Sobre las medidas impues-
tas, es notorio que se han sido dirigido en mayor parte a las entradas de capitales, lo
que va en orden de lo destacado antes dado su crecimiento tras la crisis, periodo el
cual tambie´n enmarca el aumento de estas medidas. Sobre las economı´as es posible
reconocer a Argentina, Brasil, Costa Rica, Colombia, Peru´ y Uruguay en latinoame´rica
como aquellas que han impuesto controles a entrada de capitales. Por su parte en
las economı´as emergentes asia´ticas Indonesia, Tailandia y Corea del Sur han impuesto
medidas durante el periodo estudiado.
3 Especificacio´n
Teniendo en cuenta lo anterior, en la presente seccio´n se presenta la especificacio´n
econome´trica a estimar con el fin de conocer los determinantes de cada tipo de flujo.
Para esto se propone seguir un modelo de factores propuesto por Fratzscher (2012),
el que permite hacer una distincio´n entre factores de pull-atraccio´n SDi,t y aquellos de
expulsio´n-push SGt como variables explicativas de las entradas y salidas de cada tipo
de flujo. As´ı mismo, se incluye una segunda ecuacio´n con la que se incorpora a los
controles de capitales Zi,t−1, a trave´s de variables dummy. Este modelo se presenta de
la siguiente manera:
fi,t = Et−1[fi,t] + βi,t−1 St + ei,t (1)
βi,t−1 = βi,0 + β1 Zi,t−1 (2)
donde :
St = [S
G
t , S
D
i,t] (3)
Estas ecuaciones iniciales resumen el conjunto de variables explicativas en un vector
St compuesto por factores globales (push) o comunes a las economı´as y unos factores
dome´sticos (pull) de cada una. As´ı, la estimacio´n consiste en un modelo de factores con
6Una para cada tipo de movimiento y capital descritos antes: Inflows IED, Outflows IED, Inflows Portafolio
y Outflows Portafolio
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interacciones entre los factores incluidos como variables explicativas y las variables rela-
cionadas con los controles de capitales. Esto ultimo, se evidencia de la siguiente manera:
Suponiendo que los Flujos sean Martingala:
Et−1[fi,t] = E[fi,t|ft−1] = fi,t−1 (4)
Con lo que se tiene:
fi,t = 1fi,t−1 + βi,t−1 St + ei,t (5)
Usando (2) y Reescribiendo:
fi,t = fi,t−1 + [βGi,0 + β
G
1 Zi,t−1] S
G
t + [β
D
i,0 + β
D
1 Zi,t−1] S
D
t + ei,t
Reescribiendo se obtiene el modelo con interacciones:
fi,t = fi,t−1 + βGi,0 S
G
t + β
G
1 [Zi,t−1 S
G
t ] + β
D
i,0 S
D
t + β
D
1 [Zi,t−1 S
D
t ] + ei,t (6)
En el que fi,t y fi,t−1 hacen referencia al dato sobre entradas o salidas de cada
tipo de flujos y su correspondiente primer rezago, el cual sera´ tenido en cuenta solo
para el caso de los flujos de IED. Lo ultimo, basado en la evidencia resaltada sobre la
planeacio´n asociada a la misma y la dificultad para revertirla, la cual permite pensar
en que el comportamiento de este tipo de flujo presenta persistencia. En el caso de
portafolio no se usara´ su rezago, siempre que es posible reconocer que estos flujos se
caracterizan por decisiones con informacio´n de periodos cortos (diarios o semanales).
Sobre los dema´s componentes de este modelo, SGt y S
D
t hacen referencia a vectores
que contienen factores globales y dome´sticos respectivamente, de los cuales es impor-
tante resaltar que factores dome´sticos cambiara´n entre pa´ıses pero no en el caso de
globales. El termino Zi,t−1 representara´ para propo´sitos de este estudio a los rezagos
de variables dummies representando la existencia de controles de capitales para cada
tipo de flujo.
As´ı, se llevara´ a cabo a trave´s de panel con efectos fijos de individuos o economı´a
y errores robustos la estimacio´n de modelos reducidos para entradas y salidas de cada
tipo de flujos, los cuales incluyen exclusivamente a las variables que componen a los dos
grupos de factores propuestos. Como un segundo resultado, se agrega a estos modelos
reducidos variables dummies relacionadas con la imposicio´n de los controles de capi-
tales, con el fin de estudiar su relevancia. Estas se construyen para cada tipo de flujo
y tomara´n el valor de 1 para sen˜alar la existencia de al menos una medida y 0 en caso
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contrario. Esta especificacio´n se presenta a continuacio´n:
Modelo reducido:
fi,t = fi,t−1 + βGi,0 S
G
t + β
D
i,0 S
D
t + ei,t
Modelo reducido con Controles:
fi,t = fi,t−1 + βGi,0 S
G
t + β
D
i,0 S
D
t + β1[Zi,t] + β2[Zi,t−1] + ei,t
Para el caso de flujos de IED, dado la posible existencia de endogeneidad al incluir
su primer rezago como variable explicativa, se presentara´ una estimacio´n alternativa
basada en panel dina´mico propuesta por Arellano y Bond (1991), con el fin de tener en
cuenta las caracter´ısticas de su dina´mica ya descritas antes. Esta ultima permite mod-
elar este primer rezago de la variable dependiente usando una estimacio´n de primeras
diferencias, en la cual se ha limitado al segundo rezago en nivel como u´nico instrumento
de la diferencia del primero (∆fi,t−1).7
A continuacio´n se realiza un ejercicio usando el modelo de factores con interacciones
descrito por la ecuacio´n (6), el cual permite conocer las relevancia de pull y push factors
sobre cada movimiento de los tipos de flujos estudiados. Para ello se lleva a cabo la
estimacio´n de estos modelos por Pooled OLS y se generan valores estimados basados
tanto en modelo completo como por cada grupo de factores de la siguiente manera:
fˆGit = (βi,0)
′
SGt (7)
fˆDit = fi,t−1 + β
G
1 [(Zi,t−1)
′
SGt ] + β
D
1 [(Zi,t−1)
′
SDt ] + β
D
i,0 S
D
t (8)
Estos valores estimados, se construyen con el fin de obtener ratios de participacio´n
de estos tipos de factores con respecto al valor estimado de los flujos a partir del
modelo completo, los cuales son entendidos como la participacio´n de estos factores en
la variacio´n de los flujos explicada por el modelo. Estos se presentan a continuacio´n:
XGi,t =
fˆGit
fˆi,t
(9)
XDi,t =
fˆDit
fˆi,t
(10)
7Extensio´n del modelo de Arellano y Bond (1991) y las pruebas asociadas al mismo se presentan como
Anexo
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Donde fˆi,t hara´ referencia al valor estimado de las entradas y salidas de cada tipo de
capital a trave´s de la regresio´n. Es relevante sen˜alar que para cada direccio´n de los flujos
y tipo de capital se lleva a cabo una sola estimacio´n, a partir de la cual se construyen
los valores estimados para cada grupo de factores. Estos sera´n el promedio, para todo
el periodo y economı´as estudiadas, de la suma de la particio´n en el valor estimado de
los flujos de cada variable perteneciente a dicho grupo. Dicha participacio´n de cada
variable esta´ representada por el producto del coeficiente obtenido y el valor observado
de la misma en cada momento.
4 Resultados
En esta seccio´n se presentan las estimaciones para el modelo especificado antes. En
primera instancia se presenta en las tablas 3 y 4 las estimaciones llevadas a cabo us-
ando efectos fijos con el fin de identificar los determinantes de las dina´micas de los
flujos de capitales. De esta manera, las primeras columnas de estas tablas muestran las
estimaciones preliminares o del modelo reducido, el cual no tiene en cuenta la inclusio´n
de dummies para los controles de capitales.
Sobre los flujos de portafolio, la tabla 3 permite identificar que las variables asociadas
al entorno financiero, tanto global como propio de cada economı´a, resultan relevantes.
En especifico, se encuentra para las entradas a la variable de retornos en bolsas de
mercado de valores como relevante estad´ısticamente y con un efecto positivo, mientras
que se encuentra a la variable de riesgo financiero y la variable relacionada con el riesgo
pa´ıs como variables significativas pero con un signo negativo, lo que es consistente bajo
la hipo´tesis de ”flight to quality” o bu´squeda de mercados seguros ante el aumento del
riesgo global o intr´ınseco.
Sobre la relevancia econo´mica de estas variables, es posible afirmar que los retornos
de mercados de valores resulta ser la ma´s importante, siempre que aumentos en 1% en
los mismos permiten incrementos cercanos del 5,3% con respecto al PIB en entradas
de este tipo de flujos. Sobre aquellas que tienen un efecto negativo, es posible resaltar
que el aumento en una unidad en el indice de volatilidad de mercado VIX genera una
disminucio´n de 0.09% en las entradas de portafolio y sobre el EMBIG o indice de riesgo
pa´ıs es notorio que aumentos en una unidad en el mismo no genera una disminucio´n
relevante econo´micamente representada en 0.000484% con relacio´n al PIB.
En cuanto a las salidas de los flujos de portafolio, se observa que solo resultan es-
tad´ısticamente significativas la Apertura Comercial y la Tasa de corto plazo de bonos
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del tesoro. Sobre su relevancia econo´mica, es posible afirmar que aumentos del 1% en
el nivel de comercio en relacio´n al pib disminuye la salidas de capitales en portafolios
en una magnitud de 0.05% en relacio´n al pib para la muestra estudiada, mientras en
el caso de la medida de retornos de inversiones en USA, aumentos del 1% en esta tasa
conlleva aumentos en las salidas de 0.09% en relacio´n al PIB. Este u´ltimo resultado es
consistente con lo esperado y sen˜ala el aumento en los activos en el exterior por parte
de nacionales dadas las mejoras en las condiciones de retorno de los mismos.
Table 3: Efectos Fijos Portafolio
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES Inflows Port. Inflows Port. Inflows Port. Outflows Port. Outflows Port Outflows Port
Pull Factors
Intere´s Depo´sitos -0.0290 -0.0287 -0.0286 -0.00927 -0.00801 -0.00820
(0.0321) (0.0328) (0.0331) (0.00896) (0.00850) (0.00858)
Apertura Comercial 0.00772 0.00773 0.00772 -0.0552*** -0.0575*** -0.0574***
(0.0107) (0.0109) (0.0109) (0.0109) (0.00859) (0.00908)
Crecimiento PIB 0.0338 0.0296 0.0292 0.0248 0.0204 0.0229
(0.0300) (0.0303) (0.0300) (0.0622) (0.0631) (0.0626)
EMBIG -0.000484*** -0.000463*** -0.000454*** -0.000201 -0.000156 -0.000144
(9.96e-05) (8.25e-05) (8.14e-05) (0.000182) (0.000180) (0.000175)
Tasa Equities 5.326* 5.482* 5.510* 6.683 6.883 6.924
(2.497) (2.715) (2.736) (5.061) (5.083) (5.083)
Push Factors
VIX Index -0.0886** -0.0883** -0.0884** -0.00687 -0.00680 -0.00691
(0.0346) (0.0348) (0.0347) (0.0138) (0.0138) (0.0135)
Tesoro cp -0.0153 -0.00370 0.000132 0.0982* 0.0733** 0.0732**
(0.277) (0.301) (0.305) (0.0460) (0.0336) (0.0333)
Controles
Inflows Port. 0.262
(0.668)
L.Inflows Port. 0.331
(0.693)
Outflows Port. -1.098
(0.655)
L.Outflows Port., -1.024
(0.589)
Observations 672 672 672 672 672 672
R-squared 0.036 0.036 0.036 0.031 0.032 0.032
Number of country 15 15 15 15 15 15
Robust standard errors in parentheses / Fixed Effects
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Sobre la inclusio´n de controles a capitales en nivel y su rezago, lo que se presenta
en las columnas (2),(3),(5) y (6), es posible afirmar que los resultados resaltados antes
son consistentes, mantenie´ndose la direccio´n, magnitud y significancia estad´ıstica de los
coeficientes resaltados. Sobre la relevancia de los controles, es posible afirmar que no
se encuentran efectos significativos por parte de los mismos sobe los flujos. Lo anterior
es evidencia, para la muestra de economı´as emergentes seleccionada, de que no existen
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efectos diferenciales para los pa´ıses que imponen estas medidas. En especifico, no han
sido efectivas en la disminucio´n de los volu´menes tanto de la entrada como la salida de
capitales.
En cuanto a la IED, su especificacio´n se ha realizado teniendo en cuenta que esta
debe verse afectada por variables relacionadas con un marco macroecono´mico y no
aquellas relacionadas al estado de mercados financieros, por lo que no se incluye el riesgo
pa´ıs y la tasa de retorno de mercado en su modelacio´n. As´ı mismo se incluye su primer
rezago con el fin de modelar el comportamiento de largo plazo o dina´mico. Sobre este
ultimo, es relevante afirmar que en todas las regresiones realizadas se encuentra a este
rezago estad´ısticamente significativo, lo que sen˜ala la relevancia del comportamiento
dina´mico propuesto.
Table 4: Efectos Fijos Inversio´n Ext. Directa
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES Inflows IED Inflows IED Inflows IED Outflows IED Outflows IED Outflows IED
Pull Factors
Intere´s Depo´sitos 0.0351 0.0359 0.0355 -0.100 -0.0991 -0.0989
(0.0483) (0.0485) (0.0484) (0.0918) (0.0940) (0.0938)
Apertura Comercial 0.0515** 0.0527** 0.0525** -0.0898* -0.0901* -0.0901*
(0.0245) (0.0241) (0.0241) (0.0510) (0.0512) (0.0512)
Crecimiento PIB 0.0111 0.00767 0.00854 -0.0187 -0.0193 -0.0190
(0.0303) (0.0302) (0.0304) (0.0258) (0.0269) (0.0261)
Push Factors
VIX Index -0.0181* -0.0182* -0.0184* 0.00615 0.00621 0.00622
(0.00968) (0.00953) (0.00949) (0.00560) (0.00572) (0.00572)
Tesoro cp 0.0621 0.0612 0.0612 -0.0196 -0.0214 -0.0221
(0.0577) (0.0576) (0.0575) (0.0999) (0.107) (0.109)
Precio Crudo-Petroleo 0.0136** 0.0129** 0.0129** -0.0153 -0.0152 -0.0152
(0.00580) (0.00607) (0.00607) (0.00945) (0.00938) (0.00937)
Controles
Inflows IED 0.534
(0.441)
L.Inflows IED 0.517
(0.453)
Outflows IED -0.143
(1.581)
L.Outflows IED -0.160
(1.528)
Rezagos
L.Inflows IED 0.456*** 0.453*** 0.454***
(0.0337) (0.0329) (0.0331)
L.Outflows IED 0.0581 0.0581 0.0581
(0.0902) (0.0903) (0.0903)
Observations 1,003 1,003 1,003 1,003 1,003 1,003
R-squared 0.405 0.406 0.406 0.156 0.156 0.156
Number of country 20 20 20 20 20 20
Robust standard errors in parentheses / Fixed Effects
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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El ana´lisis de la columna (1) de la tabla 4 permite resaltar como determinantes, al
ser estad´ısticamente significativos, de las entradas de IED a la apertura comercial y
el indice de precios de crudo-petroleo, los cuales afectan positivamente estas entradas.
Sobre su relevancia econo´mica, aumentos en un 1% en la apertura comercial generara´n
incrementos de 0.05% con relacio´n al PIB en entradas de IED, mientras en el caso del
indice de precios del commodity, es posible afirmar que tiene menor relevancia dado
que sus incrementos en una unidad hara´n crecer en un 0.013% del PIB las entradas de
IED.
Con un efecto negativo es posible resaltar al indice de volatilidad de mercado, lo
cual es de esperarse nuevamente una vez que el aumento en riesgo lleve a que se realicen
inversiones en economı´as avanzadas, por lo que aumentos en una unidad en el indice
genera una disminucio´n en 0.018% del PIB en las entradas de estos capitales. Por otro
lado, para las salidas de IED 8 solo se encuentra relevante estad´ısticamente a la aper-
tura comercial, la cual disminuye las salidas de estos capitales. En especifico, aumentos
en 1% en comercio frnete al PIB hara´ que se disminuyan en 0.09% las salidas de IED.
En este caso, el ana´lisis de inclusio´n dummies para controles de capitales y su
primer rezago9, las cuales capturan efectos diferenciales para economı´as que imponen
estas medidas, permite notar que tras su imposicio´n no existe evidencia de efectividad
en la disminucio´n de los volu´menes tanto de entradas como de salidas de IED. Esto
ultimo, se afirma basado en que no se encuentran efectos significativos tanto en las
dummies en niveles como su primer rezago, el cual es incluido una vez que fuese posible
que los flujos respondan de manera tard´ıa a su imposicio´n.
En cuanto a la teor´ıa de factores de atraccio´n y expulsio´n, es posible notar en estos
primeros resultados que para los flujos de portafolio han sido relevantes tanto los fac-
tores comunes o de expulsio´n como aquellos intr´ınsecos relacionados con condiciones de
mercado, lo que en conjunto con en el caso de la IED en el que tienen peso variables
comunes e intr´ınsecas permite afirmar que no hay un claro dominio de uno de los dos
grupos, dado que se presentan variables relevantes de los dos tipos de factores.
Seguidamente, con el fin de obtener resultados para efectos dina´micos en la IED,
se lleva a cabo las estimaciones a trave´s del estimador consistente de dos etapas de
Arellano & Bond. Los resultados de este ejercicio pueden ser vistos en la siguiente
tabla:
8columna (4)
9columnas (2),(3), (5) y (6)
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Table 5: Arellano & Bond Inversio´n Ext. Directa
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES Inflows IED Inflows IED Inflows IED Outflows IED Outflows IED Outflows IED
Pull Factors
Intere´s Depo´sitos 0.0390 0.0395 0.0390 -0.0859 -0.0865 -0.0847
(0.0535) (0.0501) (0.0500) (0.0783) (0.0782) (0.0782)
Apertura Comercial 0.0644*** 0.0652*** 0.0650*** -0.117*** -0.124*** -0.124***
(0.0227) (0.00910) (0.00909) (0.0109) (0.0114) (0.0113)
Crecimiento PIB -0.00823 -0.00785 -0.00733 -0.0199 -0.0181 -0.0183
(0.0326) (0.0465) (0.0465) (0.0590) (0.0589) (0.0589)
Push Factors
VIX Index -0.00831 -0.00813 -0.00831 -0.0132 -0.0118 -0.0123
(0.00954) (0.0179) (0.0179) (0.0223) (0.0223) (0.0223)
Tesoro cp 0.124 0.123 0.123 -0.143 -0.167 -0.171
(0.0933) (0.0963) (0.0963) (0.123) (0.124) (0.124)
Precio Crudo-Petroleo 0.0156** 0.0151*** 0.0151*** -0.0182*** -0.0165*** -0.0166***
(0.00687) (0.00344) (0.00345) (0.00387) (0.00395) (0.00394)
Controles
Inflows IED 0.384
(0.592)
L.Inflows IED 0.350
(0.590)
Outflows IED -3.104**
(1.421)
L.Outflows IED -2.976**
(1.372)
Rezagos
L.Inflows IED 0.427*** 0.426*** 0.427***
(0.0312) (0.0325) (0.0325)
L.Outflows IED 0.0351 0.0296 0.0298
(0.0336) (0.0336) (0.0337)
Observations 1,003 1,003 1,003 1,003 1,003 1,003
Number of country 20 20 20 20 20 20
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
De los resultados presentados en la columna (1) de la tabla 5, es posible notar que
los rezagos de la entrada de estos flujos resultan significativos, lo que es muestra de ex-
istencia de persistencia y efectos dina´micos para las entradas de IED. En comparacio´n
con las regresiones realizada previamente, se encuentra que el indice de volatilidad de
mercado vix no resulta estad´ısticamente significativo, lo que como se mostro´ antes va
en camino con lo esperado sobre estas variables de mercado financiero.
As´ı mismo, existe evidencia para confirmar que la variable asociada a apertura com-
ercial y el indice de precios del crudo o petroleo resultan relevantes estad´ısticamente
para las entradas de este tipo de flujo, presentando un efecto positivo sobre la variable
de intere´s. Estos efectos sen˜alan que ante cambios en el margen de estas variables, se
presentara´ un aumento en las entrada de IED en 0.064% del PIB,en el caso de apertura
comercial, y de 0.015% para los precios de petroleo.
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En el caso de las salidas de IED10, esta especificacio´n permite confirmar el resul-
tado encontrado a trave´s del modelo de efectos fijos, el cual sen˜ala como relevante
estad´ısticamente y con un efecto negativo a la variable de apertura comercial; Adi-
conalmente, se encuentra al indice de precio de petrolero como un factor relevante en
la disminucio´n de las salidas de IED. En este caso la relevancia econo´mica de la aper-
tura comercial aumenta, obtenie´ndose que ante un aumento de 1% en el comercio en
relacio´n al PIB se lograra´ disminuir en un 0,11% las salidas de IED, mientras que para
el caso del precio del petroleo, el aumento de una unidad en el ı´ndice se vera´ reflejado
en disminucio´n de 0,018% en las salidas de IED.
Au´n de mayor relevancia para el propo´sito de este estudio, son los resultados en-
contrados al incluir los controles de capitales en la ultima especificacio´n para IED11
con comportamientos dina´micos. Sobre estos, es evidente la aparicio´n de diferencias
en las salidas de IED para aquellas economı´as que aplican controles sobre las mismas.
En especifico, la inclusio´n de dummies sobre controles en la columna 4 sen˜ala que los
niveles de salidas de IED son un 3,1% con respecto al PIB menores para economı´as que
imponen controles. Adicionalmente, la inclusio´n del rezago de estas dummies sen˜ala
que el efecto de estos controles tienen persistencia sobre la IED.
De esta´ manera, los resultados presentados permiten cumplir con el objetivo prop-
uesto en el presente documento, el cual se dirige al estudio de la efectividad de los
controles de capitales en la reduccio´n del volumen de los flujos trimestrales estudiados.
En este aspecto, es posible afirmar que la imposicio´n de controles de capitales ha sido
efectiva en la reduccio´n del volumen de flujos solo en el caso de las salidas de IED.
En cuanto a los factores, es posible reconocer a la apertura comercial como factor
de atraccio´n relevante para las entradas de los dos tipos de flujos, mientras que solo
para el caso de portafolio son relevantes variables relacionadas con mercados financieros
como sus retornos y el riesgo o embig, caracterizados como factores de atraccio´n -pull -.
Por otro lado, de manera consistente, el indice de volatilidad de mercado VIX resulta
ser el factor de expulsio´n-push- relevante para la dina´mica de las entradas de estos flujos.
En el caso de los flujos de IED, tanto para las entradas como salidas, la modelacio´n
de panel dina´mico permite resaltar a la apertura comercial y el nivel del indice de precio
del Petroleo como factores relevantes. Lo que en conjunto con los resultados presentados
10Columna (3)
11Columnas (2) y (4)
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para portafolio configuran evidencia de que tanto push como pull factors tienen relevan-
cia en los comportamiento de los movimientos para los dos tipos de capitales estudiados.
De esta manera, basado en los ejercicios econome´tricos realizados hasta el momento
es posible afirmar que no existe un dominio claro de un tipo de factor en los determi-
nantes de entradas o salidas tanto de portafolio como IED, por lo que se propone llevar
a cabo una extensio´n para cada uno de estos movimientos y tipo de capitales con el
fin de conocer la relevancia de estos factores explicando los movimientos de flujos de
capitales.
4.1 Participacio´n por Factores
Basado en lo anterior y con el fin de conocer la relevancia de cada grupo de factores,
la presente seccio´n presenta los resultado del ejercicio propuesto antes usando las ecua-
ciones 7-10, de tal manera que permite conocer la participacio´n de cada grupo de
factores de intere´s sobre las entradas y salidas de los flujos de portafolio e IED tanto
bajo la imposicio´n de controles de capitales como sin ellos.
De este ejercicio, es relevante destacar que se lleva a cabo en tres momentos del
periodo estudiado, debido la naturaleza de los datos de flujos caracterizada por perio-
dos con registro de flujos tanto positivos como negativos. En especifico, los flujos han
cambiado su signo producto de la aparicio´n de la crisis financiera comprendida entre
2007 y 2008, por lo que se estudian los periodos de pre-crisis12, crisi13 y post-crisis14.
El resultado de este ejercicio para le periodo de pre-crisis se presenta en la tabla
6. Lo encontrado sin la inclusio´n de controles de capitales, permite afirmar para los
flujos de Portafolio que los pull factors o variables intr´ınsecas a cada pa´ıs resultan ser
ma´s relevantes, lo que esta´ en concordancia con lo encontrado por Fratzscher (2012).
Mientras que para los flujos de IED, los push factors o globales tienen mayor relevancia,
lo cual puede ser explicado por la inclusio´n en estos del indice de precio del petroleo,
el cual se mostro´ previamente resulta ser uno de sus principales determinantes.
As´ı, para el periodo previo a la crisis financiera, cuando no se presentan controles de
capitales es posible afirmar que los por factores globales explican 72% de la variacio´n
en entradas de IED y factores intr´ınsecos explican el 83% de la variacio´n en entradas
de Portafolio.
122000 - 2007
132007 y 2008
142009 - 2014
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Table 6: Participacio´n estimada Pull & Push Factors Pre-Crisis
Inflows IED Ouflows IED Inf. Portafolio Outf. Portafolio
Pull Push Pull Push Pull Push Pull Push
Sin Controles 0.232 0.763 0.479 0.514 0.836 0.190 0.843 0.155
Controles 0.405 0.584 0.710 0.288 0.959 0.051 0.952 0.047
Sin Controles R2Inf.IED = 0.345 ; R
2
Outf.IED = 0.249 ; R
2
Inf.Port = 0.079 ; R
2
Outf.Port = 0.415
Controles R2Inf.IED = 0.390 ; R
2
Outf.IED = 0.565 ; R
2
Inf.Port = 0.082 ; R
2
Outf.Port = 0.417
Participacio´n sobre total estimado. Nu´meros son promedios de 24 pa´ıses
La relevancia de los factores durante el periodo de crisis se presentan en la tabla
7. Como resultado, para este periodo se evidencia una mayor relevancia de los factores
globales en el comportamiento de los flujos de capitales estudiados, el cual es explicado
por el aumento en el riesgo asociado a mercados financieros causando el aumento en el
indicador de volatilidad de mercado vix, el cual previamente se resalto´ como un deter-
minante del comportamiento de los flujos de Portafolio.
Este aumento en su relevancia se evidencia en una participacio´n estimada sobre la
variacio´n en las entradas y salidas para los dos tipos de capitales mayor que la encon-
trada para los factores intr´ınsecos, lo que permite resaltar a los factores globales como
los principales determinantes del comportamiento de los flujos de capitales en el periodo
de crisis financiera.
Table 7: Participacio´n estimada Pull & Push Factors Crisis
Inflows IED Ouflows IED Inf. Portafolio Outf. Portafolio
Pull Push Pull Push Pull Push Pull Push
Sin Controles 0.242 0.685 0.415 0.588 0.278 0.720 0.191 0.808
Controles 0.355 0.592 0.567 0.438 0.367 0.628 0.518 0.473
Sin Controles R2Inf.IED = 0.812 ; R
2
Outf.IED = 0.759 ; R
2
Inf.Port = 0.104 ; R
2
Outf.Port = 0.210
Controles R2Inf.IED = 0.817 ; R
2
Outf.IED = 0.760 ; R
2
Inf.Port = 0.110 ; R
2
Outf.Port = 0.214
Participacio´n sobre total estimado. Nu´meros son promedios de 24 pa´ıses
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Finalmente, la tabla 8 presenta los resultados obtenidos para el periodos post-crisis.
En esta se evidencia un panorama similar al de crisis financiera, el cual puede caracteri-
zarse por una pequen˜a disminucio´n en la relevancia de los factores globales en el com-
portamiento de los dos tipos de flujos, en comparacio´n con el periodo inmediatamente
anterior. Lo anterior, deja ver que no se retorna al comportamiento resaltado antes del
periodo de crisis, en el cual dominaban los factores intr´ınsecos de las economı´as. Este
resultado puede ser explicado por la persistencia o lenta disminucio´n en el indice de
volatilidad de mercado, el cual para junio de 2016 registraba niveles similares a los de
junio de 2008, as´ı como la relevancia de la reduccio´n en el precio de petroleo a partir
del 2014.
Table 8: Participacio´n estimada Pull & Push Factors Post- Crisis
Inflows IED Ouflows IED Inf. Portafolio Outf. Portafolio
Pull Push Pull Push Pull Push Pull Push
Sin Controles 0.246 0.753 0.661 0.345 0.286 0.710 0.211 0.786
Controles 0.435 0.556 0.779 0.173 0.478 0.525 0.208 0.789
Sin Controles R2Inf.IED = 0.773 ; R
2
Outf.IED = 0.736 ; R
2
Inf.Port = 0.265 ; R
2
Outf.Port = 0.346
Controles R2Inf.IED = 0.776 ; R
2
Outf.IED = 0.739 ; R
2
Inf.Port = 0.274 ; R
2
Outf.Port = 0.347
Participacio´n sobre total estimado. Nu´meros son promedios de 24 pa´ıses
Sobre la inclusio´n de controles de capitales, es posible notar de manera generalizada
que estas medidas juegan un papel relevante en la disminucio´n de la participacio´n de
los factores globales -push factors- en la variacio´n de los flujos, lo cual es consistente
con la idea de que a trave´s las mismas se logra blindar la economı´a de factores externos.
De esta manera, estas medidas permiten a las autoridades o hacedores de pol´ıtica tener
un mayor control sobre los flujos, siempre que al ser aplicadas el comportamiento de los
mismo estara´ determinando en una mayor proporcio´n por variables relacionadas con el
marco macroecono´mico de cada economı´a.
5 Robustez
5.1 Indice de precio de Commodities
Ante los resultados obtenidos, se plantean algunos ejercicios que permitan probar la
robustez de los mismos. De esta manera, se realiza la estimacio´n para los flujos de IED,
en la que se ha tenido en cuenta la posible sensibilidad de los resultados frente al uso
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del indice de precios de petrolero como commodity relevante para la muestra. As´ı, se
lleva a cabo una estimacio´n alternativa en la que se usa un indice de precios para todos
los commodities en lugar del relacionado con el petroleo.
Es relevante resaltar que la fuente de este indice sigue siendo del FMI, as´ı como
que existe una correlacio´n del 99% entre esta nueva variable y el indice de precios de
petroleo usado previamente. El resultado usando la especificacio´n de panel con efectos
fijos se presentan en la tabla 9, de la cual es posible afirmar que se mantienen tanto
las direcciones como la significancia estad´ıstica de los coeficientes para las variables
incluidas en el modelo.
Table 9: Efectos Fijos Inversio´n Ext. Directa
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES Inflows IED Inflows IED Inflows IED Outflows IED Outflows IED Outflows IED
Pull Factors
Intere´s Depo´sitos 0.0404 0.0409 0.0406 -0.106 -0.105 -0.105
(0.0510) (0.0512) (0.0512) (0.0957) (0.0981) (0.0980)
Apertura Comercial 0.0517** 0.0527** 0.0526** -0.0899* -0.0900* -0.0900*
(0.0244) (0.0239) (0.0240) (0.0507) (0.0509) (0.0509)
Crecimiento PIB 0.00754 0.00446 0.00529 -0.0156 -0.0159 -0.0158
(0.0303) (0.0301) (0.0303) (0.0248) (0.0259) (0.0251)
Push Factors
VIX Index -0.0196* -0.0195* -0.0197* 0.00805 0.00808 0.00809
(0.00992) (0.00980) (0.00976) (0.00567) (0.00574) (0.00575)
Tesoro cp 0.0810 0.0797 0.0797 -0.0367 -0.0377 -0.0382
(0.0623) (0.0624) (0.0623) (0.108) (0.114) (0.116)
Ind. Precio Commodities 0.0173** 0.0164** 0.0165** -0.0190 -0.0189 -0.0189
(0.00732) (0.00768) (0.00768) (0.0118) (0.0117) (0.0117)
Controles
Inflows IED 0.489
(0.457)
L.Inflows IED 0.469
(0.470)
Outflows IED -0.0792
(1.584)
L.Outflows IED -0.0972
(1.530)
Rezagos
L.Inflows IED 0.451*** 0.449*** 0.450***
(0.0347) (0.0338) (0.0340)
L.Outflows IED 0.0555 0.0555 0.0555
(0.0906) (0.0907) (0.0907)
Observations 1,003 1,003 1,003 1,003 1,003 1,003
R-squared 0.407 0.408 0.408 0.157 0.157 0.157
Number of country 20 20 20 20 20 20
Robust standard errors in parentheses / Fixed Effects
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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De manera similar, se ha remplazado el indice de precios de petroleo por un indice de
precios agregado de commodities en la especificacio´n de panel dina´mico. En este caso,
se obtienen nuevamente resultados consistentes tanto en direccio´n como significancia
estad´ıstica de los coeficientes para las variables estudiadas, lo que en conjunto con el
resultado para la especificacio´n pooled permite afirmar que los resultados destacados
previamente son robustos a estas variaciones en la variable relacionada con precio de
commodities.
Table 10: Arellano & Bond Inversio´n Ext. Directa
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES Inflows IED Inflows IED Inflows IED Outflows IED Outflows IED Outflows IED
Pull Factors
Intere´s Depo´sitos 0.0446 0.0450 0.0446 -0.0933 -0.0933 -0.0916
(0.0561) (0.0499) (0.0499) (0.0782) (0.0781) (0.0782)
Apertura Comercial 0.0644*** 0.0651*** 0.0649*** -0.117*** -0.124*** -0.123***
(0.0224) (0.00906) (0.00905) (0.0109) (0.0114) (0.0113)
Crecimiento PIB -0.0140 -0.0136 -0.0132 -0.0160 -0.0145 -0.0147
(0.0327) (0.0464) (0.0464) (0.0589) (0.0588) (0.0589)
Push Factors
VIX Index -0.0108 -0.0105 -0.0107 -0.0106 -0.00957 -0.0101
(0.0100) (0.0177) (0.0177) (0.0221) (0.0221) (0.0221)
Tesoro cp 0.150* 0.148 0.149 -0.163 -0.185 -0.188
(0.0816) (0.0969) (0.0969) (0.124) (0.124) (0.124)
Ind. Precio Commodities 0.0204** 0.0199*** 0.0200*** -0.0230*** -0.0209*** -0.0211***
(0.00892) (0.00418) (0.00419) (0.00467) (0.00476) (0.00475)
Controles
Inflows IED 0.332
(0.590)
L.Inflows IED 0.294
(0.589)
Outflows IED -3.021**
(1.419)
L.Outflows IED -2.892**
(1.370)
Rezagos
L.Inflows IED 0.421*** 0.420*** 0.421***
(0.0322) (0.0325) (0.0325)
L.Outflows IED 0.0317 0.0266 0.0268
(0.0336) (0.0336) (0.0337)
Observations 1,003 1,003 1,003 1,003 1,003 1,003
Number of country 20 20 20 20 20 20
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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5.2 Ecuaciones Simultaneas Participacio´n de Factores
Finalmente, se propone llevar a cabo una prueba de robustez para los resultados pre-
sentados en la seccio´n 3.2, sobre la participacio´n de factores en la variabilidad de los
flujos. En este caso, se tiene en cuenta una estimacio´n simultanea del modelo reducido,
el cual es usado para definir los valores totales estimados usados como denominador
en las ecuaciones 9 y 10. El estudio de ecuaciones simultaneas permite modelar la
posibilidad de existencia de relacio´n entre las entradas y salidas de cada tipo de flujo a
trave´s de incorporar a el rezago de su contra parte como variable explicativa, as´ı como
un conjunto de variables exo´genas definidas por los factores pull y push.
Como resaltan Abrigo et al. (2015), los modelos de vectores auto regresivos (VAR)
surgen como alternativa a los modelos multivariados de ecuaciones simultaneas.15 El
desarrollo de estos para un entorno de panel, hace posible su uso en el presente docu-
mento y permite modelar las posibles relaciones simultaneas destacadas previamente.
As´ı, esta prueba de robustez se lleva a cabo a trave´s de un una especificacio´n de
un modelo vectorial autoregresivo para panel o Panel VAR con efectos fijos, el cual es
estimado a trave´s del Metodo Generalizado de Momentos (GMM) y se caracteriza por
un sistema de 2 ecuaciones, entrada y salida, para cada tipo de flujo:
finfi,t = σfinfi,t−1 + αi,tfouti,t−1 + βGi,0 S
G
t + β
D
i,0 S
D
t + ei,t
fouti,t = σfouti,t−1 + αi,tfini,t−1 + βGi,0 S
G
t + β
D
i,0 S
D
t + ei,t
Donde SGt y S
D
t hacen referencia a vectores incluyendo los factores globales e
intr´ınsecos respectivamente, los cuales para este ejercicio sera´n variables exo´genas. So-
bre la relacio´n de simultaneidad, la misma se encontrara´ resumida en los coeficientes
asociados al rezago del flujo contrario al estudiado, es decir αi, t en cada regresio´n.
Los resultados obtenidos se presentan en la tabla 11. De la ultima, el ana´lisis de
coeficientes asociado a los rezagos de los flujos para las cuatro columnas hace evidente
que no existen relaciones simultaneas entre los los flujos de entrada y salidas para los
dos tipos de capitales estudiados. As´ı mismo algunas relaciones encontradas en ejer-
cicios previos se mantienen entre los factores de expulsio´n y atraccio´n incluidos como
variables exo´genas.
15Sims (1980)
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De esta manera, lo encontrado permite sen˜alar que no existen relaciones entre las
entradas y salidas de capitales que fuesen omitidas en el ejercicio previo, basado en
regresiones de panel, para la estimacio´n de relevancia de los factores, lo que a su vez es
muestra de validez de los resultados encontrados en el mismo.
Table 11: PVAR Inversio´n Ext. Directa
(1) (2) (3) (4)
VARIABLES Inflows IED Outflows IED Inflows Port. Outflows Port.
Pull Factors
Intere´s Depo´sitos -0.00791 0.285
(0.151) (0.273)
Apertura Comercial 0.142** -0.291*** 0.0381 0.218
(0.0630) (0.110) (0.0966) (0.143)
Crecimiento PIB -0.0809 0.301 0.00323 -0.213
(0.145) (0.239) (0.102) (0.143)
EMBIG -0.000491** -0.000128
(0.000206) (0.000335)
Tasa Equities 3.974 -10.91***
(3.130) (3.410)
Push Factors
VIX Index -0.0130 0.158 -0.149*** 0.0109
(0.0681) (0.118) (0.0351) (0.0367)
Tesoro cp 0.0722 0.711 -0.259* 0.122
(0.289) (0.487) (0.140) (0.144)
Precio Crudo-Petroleo 0.00970 0.0443
(0.0196) (0.0346)
Rezagos
Inflows Portafolio = L, -0.158 0.0743
(0.141) (0.148)
Outflows Port. = L, 0.141 -0.410*
(0.143) (0.242)
Inflows IED = L, 0.372*** -0.448
(0.109) (0.330)
Outflows IED = L, -0.128 0.0190
(0.0949) (0.146)
Observations 983 983 664 664
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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6 Conclusiones
En la ultima seccio´n, se presenta un resumen de los resultados encontrados y las lec-
ciones de pol´ıtica sobre las medidas de controles de capitales a las que se ha podido
llegar partiendo, las cuales se plantearon como el principal objetivo de esta investi-
gacio´n. De esta manera, en primera instancia es importante resaltar que los ejercicios
desarrollados permiten sen˜alar algunos determinantes de los flujos de capitales estudi-
ados.
Sobre estos u´ltimos, es posible reconocer que se han encontrado como variables
relevantes a la apertura comercial, EMBIG o indice de riesgo pa´ıs, Tasa Equities de
retornos a la bolsa, el VIX y el Indice de precios de petroleo como principales deter-
minantes de estos tipos de flujos. En el caso de los flujos de entradas de portafolio,
a las variables relacionadas con los retornos en cada mercado, el riesgo de pa´ıs y el
indice global de volatilidad como principales determinantes, mientras que en el caso de
las salidas se encuentra a la apertura comercial y los retornos en mercados externos
como determinantes. Por otro lado, en el caso de los flujos de IED se ha encontrado
a la apertura comercial y el indice de precios de petroleo como determinantes relevantes
Estos primeros resultados no permiten resaltar a uno de los dos grupos de factores
como aquel que tenga mayor relevancia sobre el comportamiento de los flujos. Esto,
se ha logrado identificar para tres periodos relevantes a trave´s del ejercicio con efectos
condicionales a la imposicio´n de las medidas de controles, el cual permite notar que los
factores globales han adquirido un papel preponderante en las dina´micas de los flujos
de capitales despue´s del periodo de crisis financiera. Lo anterior, hace relevante a las
medidas de controles de capitales de comprobarse que permiten blindar la economı´a
frente a estos factores.
Sobre el objetivo de estudiar la efectividad de los controles de capitales en la re-
duccio´n del volumen de los flujos, se ha encontrado que, con excepcio´n de las salidas de
IED, estas medidas no han sido efectivas o no han cumplido este objetivo propuesto.
Sin embargo, el ejercicio de efectos condicionales ha permitido notar que estas medidas
han logrado disminuir la relevancia de los factores de expulsio´n o globales como deter-
minantes del comportamiento de los flujos.
Este ultimo resultado, permite confirmar la hipo´tesis inicial con la cual se espera
que estas medidas permitan blindar la economı´a de factores externos. Adicionalmente,
como una leccio´n de pol´ıtica relacionada a los controles de capitales, es relevante afirmar
que si bien estas medidas no disminuyen el volumen de los flujos, permiten que su
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comportamiento este´ influenciado en mayor medida por los factores intr´ınsecos a cada
economı´a, lo que otorga a los hacedores de pol´ıtica la capacidad de tener mayor control
de los mismos.
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7 Anexos
7.1 Panel Dina´mico
Se entiende en la literatura como una extensio´n a la modelacio´n de datos en panel, la
cual resulta de intere´s teniendo en cuenta que muchas relaciones econo´micas pueden
tener una naturaleza dina´mica. De esta forma, se propone caracterizar estas dina´micas
con la inclusio´n de uno o varios rezagos de la variable dependiente como una de las
variables independientes:
Yit = αYi,t−1 + xit′β + µit (11)
Donde el termino de error contiene a la modelacio´n de la heterogeneidad entre individuos
invariante en el tiempo (ci):
µit = ci + it (12)
Sobre esta especificacio´n se ha resaltado el problema de endogeneidad causado por la
relacio´n entre los rezagos y el termino de error del modelo, la cual puede verse teniendo
en cuenta que al Yit depender de uit tambie´n lo hara´ Yi,t−1 a trave´s del componente
de heterogeneidad. Esto resulta una problema´tica importante al generar que el esti-
mador de OLS sea sesgado e inconsistente. Dado lo anterior, en la metodolog´ıa panel
se propone eliminar el componente de heterogeneidad usando el modelo en primeras
diferencias.
Sobre lo propuesto, es resaltable que no resulta una solucio´n al problema de endo-
geneidad a pesar de eliminar ci, lo que ha hecho que se propongan soluciones adicionales
en la literatura presencia de endogeneidad. Adicionalmente, se encuentra un segundo
problema ante la presencia de auto correlacio´n serial para los errores it donde se espera,
de modelarse correctamente la relacio´n econo´mica, exista solo en primer orden, dado
que permite ver que las primeras diferencias esta´n correlacionadas y entonces existen
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efectos dina´micos.
De esta manera, se reconoce a la propuesta de Arellano y Bond (1991) como una de
la ma´s usada en la practica, la cual consiste en el uso de los rezagos de las variables en
niveles como instrumentos para la variable en diferencias que resulta endoge´na 4Yit−1
y los rezagos de las variables explicativas exogenas en niveles para el problema de en-
dogeneidad; mientras que en el caso de la autocorrelacio´n serial se usa la varianza de
los errores en la estimacio´n. A trave´s de la anterior especificacio´n y usando el Metodo
Generalizado de Momentos obtienen un estimador consistente.
Para lo ultimo, tomando el modelo reducido a un AR(1) de la siguiente manera:
yit = αyi,t−1 + ci + it (13)
Se imponen como restricciones de momento que el termino de heterogeneidad y
el de error  esta´n independiente e ide´nticamente distribuidos entre los individuos e
independientes entre ellos y la independencia entre el primer momento de la variable
dependiente y todos los momentos del error, lo que puede formalizarse de la siguiente
manera:
E(ci) = 0, E(it) = 0, E(itci) = 0 para i = 1.N y t = 2, ..., T (14)
E(itis) = 0 para i = 1, ..., N y ∀t 6= s (15)
E(yi1it) = 0 para i = 1, ..., N y t = 2, ..., T (16)
As´ı mismo, basado en su definicio´n y las restricciones impuestas se puede resaltar
para el modelo en diferencias la independencia entre los rezagos de la variable depen-
diente yit,−s y las diferencias del error ∆it, descrito en que E(yit,−s∆it) = 0, lo que
permite usar a los primeros como instrumentos. Es posible entonces ilustrar la matriz
de instrumentos usada de la siguiente manera:
zi =

y1 0 0 ... 0
0 y1 y2 ... 0
. . . ... 0
0 0 y1 ... ∆yT−2

De esta manera, al usar el Me´todo Generalizado de Momentos se obtiene un esti-
mador consistente de segunda etapa para α:
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αˆdif = (y¯
′
−1ZANZ
′y¯−1)−1 (y¯′−1ZANZ
′y¯) (17)
Donde y¯′i es un vector (∆yi3,∆yi4, ...,∆yiT ) y y¯
′
i,−1 es (∆yi2,∆yi2, ...,∆yi,T−1) de
taman˜o (T-2) en los dos caso.
mientras:
AN = (N
−1
N∑
i=1
z′i
ˆ¯
µ′i
ˆ¯
µ′izi)
−1 (18)
y de estimacio´n de primera etapa se obtiene ˆ¯µ′i
7.2 Tablas
Table 12: Composicio´n Pa´ıses
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Table 13: Variables Comunes- Push Factors
Descripcio´n Variables
Variable Descripcio´n Fuente Construccio´n
VIX
Indice de Volatilidad del mercado
de opciones de Chicago. Mayor
valor a mayor volatilidad
Bloomberg
Dato u´ltimo d´ıa
cada trimestre
Tasa de intere´s bonos de
tesoro a 3 meses
Rendimientos en corto plazo Bloomberg
Dato u´ltimo d´ıa
cada trimestre
Indices Precios
Commodities
Promedio mensual ponderado
de precio de cada commoditie
FMI Primary Commodity Prices Promedio trimestral
Table 14: Variables Intrinsecas-Pull Factors
Descripcio´n Variables
Variable Descripcio´n Fuente Construccio´n
Apertura Comercial Exportaciones+Importaciones
PIB Nominal IFS. Fondo Monetario
Internacional 16
% Valor trimestral
en moneda local
Tasas de intere´s Tasas de depo´sitos bancarios IFS. Fondo Monetario
Internacional
Correspondiente a cada
trimestre
Crecimiento Econo´mico Tasa crecimiento PIB Real IFS. Fondo Monetario
Internacional
Cambio porcentual anual
EMBIG Medida de Riesgo pa´ıs
para Emergentes
Bloomberg
Valor trimestral
Tasa Equities Medida de retornos de bolsa
Bloomberg
Rusdn ' Rloc:usdfx +Rlocn
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7.3 Pruebas Arellano & Bond
En esta seccio´n se evalu´an dos puntos relevantes en la especificacio´n de sobre panel
dina´mico, los cuales hacen referencia a la autocorrelacio´n serial de los errores y la
validez del instrumento usado. En el primer caso, se debe probar la existencia de efec-
tos dina´micos a trave´s de la existencia de autocorrelacio´n de primer orden, as´ı como
se debe rechazar en la existencia de la misma en segundo orden con el fin de que el
segundo rezago sea un instrumento valido.
De esta manera, se lleva a cabo la prueba propuesta por Arellano Y Bond para au-
tocorrelacio´n de los errores en primer y segundo orden, la cual toma como hipo´tesis
nula la no existencia de la misma en cada orden. Mientras en el caso de la especifi-
cacio´n de instrumentos se realiza la prueba de se Sargan, en la que la validez de los
mismos se toma como la hipo´tesis nula.
7.3.1 Autocorrelacio´n serial
El resultado de esta prueba es presentado las tablas 15-20, en las cuales se muestra que
se rechaza la hipo´tesis nula de no autocorrelacio´n de primer orden y se acepta la no
autocorrelacio´n en segundo en todos los casos. Este resultado confirma la existencia de
efectos dina´micos para las entradas y salidas de IED en cada especificacio´n definida,
as´ı como la no existencia de autocorrelacio´n de segundo orden indica que no existe
correlacio´n entre los residuos y los instrumentos usados en la estimacio´n.
Table 15: Test Arellano & Bond Inflows IED
H0: No autocorrelacio´n
Orden z Prob >z
1 -1.762 0.078
2 0.223 0.822
Table 16: Test Arellano & Bond Inflows IED Controles
H0: No autocorrelacio´n
Orden z Prob >z
1 -1.680 0.087
2 0.522 0.601
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Table 17: Test Arellano & Bond Inflows IED Controles Rezagados
H0: No autocorrelacio´n
Orden z Prob >z
1 -1.714 0.081
2 1.328 0.184
Table 18: Test Arellano & Bond Outflows IED
H0: No autocorrelacio´n
Orden z Prob >z
1 -2.203 0.027
2 0.989 0.322
Table 19: Test Arellano & Bond Outflows IED Controles
H0: No autocorrelacio´n
Orden z Prob >z
1 -2.221 0.026
2 0.989 0.322
Table 20: Test Arellano & Bond Outflows IED Controles Rezagados
H0: No autocorrelacio´n
Orden z Prob >z
1 -2.215 0.029
2 0.995 0.319
7.3.2 Especificacio´n Controles
Sobre la aplicacio´n de panel dina´mico se llevan a cabo pruebas necesarias para corrob-
orar que las especificacio´n de cada metodolog´ıa sea correcta. As´ı, en esta seccio´n se
presenta el resultado obtenido de realizar el Test de Sargan a cada regresio´n, el cual
toma como hipo´tesis nula que el modelo esta´ bien especificado y sus instrumentos son
validos. Los resultados obtenidos de realizar la prueba pueden observarse en las tablas
21-26. De estos es posible decir que de manera generalizada, que para ninguno de los
modelos se rechaza la hipotes´ıs nula de buena especificacio´n. Lo anterior permite afir-
mar que el modelo esta´ bien especificado, en especifico que los instrumentos usados son
validos.
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Table 21: Test de Sargan Inflows IED
H0: Instrumento Validos
Chi2(185) = 13.999
Prob >Chi2 = 1.000
Table 22: Test de Sargan Inflows IED Controles
H0: Instrumento Validos
Chi2(814) = 12.082
Prob >Chi2 = 1.000
Table 23: Test de Sargan Inflows IED Controles Rezagados
H0: Instrumento Validos
Chi2(814) = 9.786
Prob >Chi2 = 1.000
Table 24: Test de Sargan Outflows IED
H0: Instrumento Validos
Chi2(749) = 13.395
Prob >Chi2 = 1.000
Table 25: Test de Sargan Outflows IED Controles
H0: Instrumento Validos
Chi2(748) = 9.060
Prob >Chi2 = 1.000
Table 26: Test de Sargan Outflows IED Controles Rezagados
H0: Instrumento Validos
Chi2(748) = 9.047
Prob >Chi2 = 1.000
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8 Medidas de Controles
8.1 Controles Entrada
Table 27: Controles Entrada Ame´rica Latina.
Pa´ıs Fecha Medida 17 Residencia18 Instrumento
Argentina Junio 2003- Mayo 2005
Requerimiento de registro y un mı´nimo de 180 d´ıas
para inflows en mercado de valores o acciones (equity)
 Periodo mı´nimo
de participacio´n
Argentina Junio 2005- Dic 2015
Se implementa periodo mı´nimo de 12 meses en
inflows de equity. Se impone deposito de
30% a entradas de capital
!
Periodo mı´nimo de
participacio´n-Encaje
Brasil Feb 2006- Sept 2008
Impuesto a ingresos se reduce de 15% a 0% para
inversionistas extranjeros en el mercado de renta fija
local. Anteriormente solo se encontraban exentos
en mercado accionario
! Impuestos
Brasil Mar 2008- Oct 2008
Impuesto IOF de 1,5% en inversio´n de renta fija por
parte de extranjeros
! Impuesto
Brasil Oct 2009- Oct 2010
Impuesto IOF de 2% sobre compras en mercado
accionario y de bonos
! Impuesto
Brasil Oct 2010- Jun 2013
Aumento en IOF a 4% para inversio´n en renta fija y
fondos accionarios (Acciones individuales se mantuvo
en 2%). Aumento a 6% en inversio´n en renta fija
! Impuesto
Brasil Marzo 2011- Marzo 2012
El IOF aumento´ a 6% desde 5,38% sobre nuevos
pre´stamos externos con vencimientos de hasta un an˜o
# Impuesto
Brasil Marzo 2012- Junio 2012
El IOF de 6% solo para pre´stamos, nuevos o renovados,
con vencimientos de hasta 5 an˜os
# Impuesto
Brasil Junio 2012- Dic 2012
El IOF de 6% solo para pre´stamos, nuevos o renovados,
con vencimientos de hasta 2 an˜os
# Impuesto
17Banco central de Brasil (2016),Ministerio de Hacienda de Brasil (2016),De Paula and Prates (2015)
18! No Residentes,  Igual Residentes y No residentes, # Residentes, % Diferencias Residentes y No
residentes
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Table 28: Controles Entrada Ame´rica Latina
Pa´ıs Fecha Medida19 Residencia 20 Instrumento
Brasil Dic 2012- Junio 2014
El IOF de 6% solo para pre´stamos, nuevos o renovados,
con vencimientos de hasta 1 an˜o
# Impuesto
Brasil Junio 2014- Fin Periodo
El IOF de 6% solo para pre´stamos, nuevos o renovados,
con vencimientos de hasta 6 meses
# Impuesto
Costa Rica
27 Abril 2011- Vigente Mayo 2015
Fin Periodo Estudio
Banco Central de Costa Rica (BCCR) establece requisito
de Encaje mı´nimo legal a las entradas de capitales externos
de corto plazo en el sistema financiero.
Se establece en 15%
! Encaje
Costa Rica Mayo 2015- Vigente
Banco Central de Costa Rica (BCCR) establece requisito
de Encaje mı´nimo legal a transacciones que involucren
prestamos o endeudamiento con el exterior
# Encaje
Colombia Dic 2004- Oct 2008
Se establece que inversores extranjeros en mercados
locales deben mantener su dinero por un an˜o
!
Periodo mı´nimo de
participacio´n-Encaje
Colombia May 2007- Oct 2008
Requerimiento no remunerado de 40% sobre prestamos
externos (bancos deben tener posiciones brutas en estos
instrumentos no mayores al 500% de su capital)
# Encaje
Colombia May 2007- Dic 2007
Requerimiento no remunerado de 40% sobre entradas
de capitales en portafolio por residentes extranjeros
! Encaje
Colombia May 2008- Oct 2008
Requerimiento no remunerado sobre inflows es
aumentado a 50% (Excepto equities)
 Encaje
Colombia May 2008- Oct 2008
Se aumenta a 2 an˜os la permanencia mı´nima de
entradas en IED
!
Periodo mı´nimo de
participacio´n-Encaje
Peru´ May 2008- Oct 2008
Se aumenta a 2 an˜os la permanencia mı´nima de
entradas en IED
!
Periodo mı´nimo de
participacio´n-Encaje
Peru´ May 2008- Dic 2008
Requerimiento de reservas a todos los depo´sitos
se incrementaron (120% para depo´sitos
locales por extranjeros)
! Encaje
Peru´ Dic 2008- Sep 2010
Requerimiento de reservas a todos los
depo´sitos por extranjeros se reduce a 35%
! Encaje
Peru´ Sep 2010- Fin Periodo
Se restablece el requerimiento de reserva
a depo´sitos extranjeros en 120%
! Encaje
Peru´ Oct 2010- Ago 2013
Requerimiento de reservas en otros pasivos
extranjeros con madurez menor a 2 an˜os
se incremento´ a 75%
# Encaje
19Banco central de Brasil (2016),Ministerio de Hacienda de Brasil (2016),De Paula and Prates (2015), Sistema Costarricense
de Informacio´n Juridica (2011), Banco Central de Costa Rica (2015), Magud et al. (2011), Choy et al. (2014), SUNAT. Entidad
Recaudadora de Impuestos en el Peru´ (2014), SUNAT. Entidad Recaudadora de Impuestos en el Peru´ (2007)
20! No Residentes,  Igual Residentes y No residentes, # Residentes, % Diferencias Residentes y No residentes
40
Table 29: Controles Entrada Ame´rica Latina
Pa´ıs Fecha Medida21 Residencia 22 Instrumento
Peru´ Ago 2013- Fin Periodo
Requerimiento de reservas en otros pasivos
extranjeros con madurez menor a 2 an˜os
se redujo a 50%
# Encaje
Peru´ Ene 2010- Fin Periodo
Impuesto de 30% en transacciones a trave´s de un agente
peruano y 5% en transacciones a trave´s de agente
extranjero sobre las ganancias de inversiones por no
residentes en el mercado de local de valores
! Impuesto
Peru´ Ene 2010- Fin Periodo
Impuesto de 30% sobre ganancias de inversionistas
extranjeros en futuros (soles) con madurez
dentro de 60 d´ıas
! Impuesto
Peru´ Ene 2010- Fin Periodo
Impuesto a la renta del 30% sobre la liquidacio´n de
contratos de derivados con bancos extranjeros
# Impuesto
Peru´ Feb 2010- Dic 2012
Banco Central cambia limite en posicio´n de moneda
extranjera: a) Posicio´n neta larga reducida a 75%
del patrimonio efectivo desde el 100%. B) Posicio´n
neta corta aumentada a 15% del patrimonio
efectivo desde 10%.
# Cuota
Peru´ Dic 2012- Fin Periodo
Banco Central reduce limite en posicio´n de moneda
extranjera: a) Posicio´n neta larga reducida a 50%
del patrimonio efectivo desde el 100%. B) Posicio´n
neta corta reducida a 10% del patrimonio
efectivo desde 15%.
# Cuota
Peru´ Jun 2010- Ene 2013
Limite a fondos de pensio´n para comerciar con
moneda extranjera impuesto de 0,85% en activos
bajo manejo para transacciones diarias.
1,95% de para periodos de 5 d´ıas.
# Impuesto
Peru´ Ene 2013- Fin Periodo
Limite a fondos de pensio´n para comerciar con
moneda extranjera impuesto en 0,75% en activos
bajo manejo para transacciones diarias. 1,75%
de para periodos de 5 d´ıas.
# Impuesto
21Choy et al. (2014), SUNAT. Entidad Recaudadora de Impuestos en el Peru´ (2014), SUNAT. Entidad
Recaudadora de Impuestos en el Peru´ (2007)
22! No Residentes,  Igual Residentes y No residentes, # Residentes, % Diferencias Residentes y No
residentes
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Table 30: Controles Entrada Ame´rica Latina
Pa´ıs Fecha Medida23 Residencia 24 Instrumento
Uruguay Mayo 2011- Ago 2012
Se impone requerimientos marginales de reservas
para depo´sitos en moneda extranjera por
nacionales y no nacionales. Se impone
15% y 27% respectivamente
% Encaje
Uruguay Ago 2012- Fin Periodo
Aumentos en el requerimiento de reserva para
depo´sitos en moneda extranjera. Se aumentan
tanto para nacionales y no nacionales a
20% y 40% respectivamente
% Encaje
23Fondo Monetario Internacional FMI (2013b),Fondo Monetario Internacional FMI (2013a), Banco Central
del Uruguay (2016), Banco Central del Uruguay (2011)
24! No Residentes,  Igual Residentes y No residentes, # Residentes, % Diferencias Residentes y No
residentes
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Table 31: Controles Entrada Otros
Pa´ıs Fecha Medida25 Residencia 26 Instrumento
Indonesia Jun 2010- May 2011
Periodo requerido en manutencio´n
para entrada de capitales extranjeros
se incremento´ a 1 mes
!
Periodo mı´nimo de
participacio´n
Indonesia May 2011- Sep 2013
Se aumenta el periodo mı´nimo
de permanencia de capitales
extranjeros a 6 meses
!
Periodo mı´nimo de
participacio´n
Indonesia Sep 2013- Fin Periodo
Se reduce el periodo mı´nimo de
permanencia de capitales
extranjeros a 1 mes
!
Periodo mı´nimo de
participacio´n
Tailandia Dic 2006- Mar 2008
Impuesto de 30% sobre nuevas
entradas de capitales
 Impuesto
Tailandia Oct 2010- Fin Periodo
Se impone impuesto del 15% sobre
intereses de extranjeros y
ganancias de capital
! Impuesto
Rep. Korea Feb 2010-
Impuestos de 0-15% sobre intereses,
ganancias de capital y
transacciones son removidos
! Impuesto
Rep. Korea Nov 2010-
Impuesto del 14% sobre beneficios de
extranjeros en bonos de gobiernos
! Impuesto
Turqu´ıa 2010-
Se elimina impuesto a inversionistas
institucionales y se reduce a 10%
para inversionistas minoristas sin
diferenciar residencia
! Impuesto
25Asian Development Bank (2011), Bank Indonesia. Banco Central Republica de Indonesia (2013), PwC-
PricewaterhouseCoopers International Limited (2015), The Economist (2015)
26! No Residentes,  Igual Residentes y No residentes, # Residentes, % Diferencias Residentes y No
residentes
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8.2 Controles Salidas
Table 32: Controles Salidas
Pa´ıs Fecha Medida27 Residencia 28 Instrumento
Argentina Dic 2001-Dic 2002
En el marco del ”Corralito” se declara el no
pago de deuda y el congelamiento de depo´sitos
bancarios. En septiembre se establece que los
activos de valores deben comerciarse en
moneda nacional.
 Otros
Ecuador Dic 2007-Nov 2011
Impuesto a la salida de divisas (ISD) pagado
por personas naturales y sociedades privadas
nacionales y extranjeras. Grava el valor de
todas las operaciones y transacciones
monetarias que se realicen al exterior.
Se impone tasa del 0.5% al valor
 Impuesto
Ecuador Nov 2011-Fin Periodo
Se aumenta la tasa del ISD al valor, se
impone en 5%
 Impuesto
Filipinas Dic 2007-Oct 2010
Se impone limite sobre compra por residentes
de moneda extranjera para propo´sitos
diferentes a comercio y llevada a cabo
sin documentacio´n en USD 30.000
# Cuota
Filipinas Oct 2010-Nov 2013
Limite sobre compra por residentes
de moneda extranjera para propo´sitos
diferentes a comercio y llevada a cabo
sin documentacio´n se incremento´
desde USD 30.000 a USD 60.000
# Cuota
Filipinas Nov 2013-Fin Periodo
Limite sobre compra por residentes
de moneda extranjera para propo´sitos
diferentes a comercio y llevada a cabo
sin documentacio´n se incremento´
desde USD 60.000 a USD 120.000
# Cuota
Filipinas Oct 2010-Nov 2013
Limite sobre conversio´n de moneda local
a extranjera por turistas no residentes
y salientes del pa´ıs se incrementa
de USD200 a USD5000
! Cuota
27The Economist (2015), Trigueros (2013), Magud et al. (2011)
28! No Residentes,  Igual Residentes y No residentes, # Residentes, % Diferencias Residentes y No
residentes
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Table 33: Controles Salidas
Pa´ıs Fecha Medida29 Residencia 30 Instrumento
Filipinas Nov 2013-Fin Periodo
Limite sobre conversio´n de moneda local
a extranjera por turistas no residentes
y salientes del pa´ıs se incrementa
a USD 10000
! Cuota
Filipinas Oct 2010-Nov 2013
Limite de compras de moneda extranjera
por residentes para el pago de transacciones
de importacio´n se incrementa desde
USD 100.000 a USD 1 Millo´n
# Cuota
Filipinas Oct 2010-Fin Periodo
Limite anual que cada residente puede comprar
a bancos para inversio´n en extranjero y compra
de deuda filipina en el exterior aumenta
de USD 30 Millones a USD 60 Millones
# Cuota
Suda´frica Marz 2010-Oct 2011
Para incentivar salida de capitales, se permite
a bancos invertir hasta 25% de pasivos no
participativos (non-equity) en portafolios externos
# Cuota
Tailandia Jun 2010-Sep 2010
Se incrementa el limite sobre la acumulacio´n
de activos extranjeros por residentes tailandeses
, incluyendo IED
# Cuota
Venezuela Feb 2003-Feb 2014
Imposicio´n del control de cambio. Intervencio´n oficial
del mercado de divisas que hace que mecanismos normales
de oferta y demanda queden total o parcialmente fuera
de operacio´n y en su lugar se impone restriccio´n
a compra y venta de divisas. Se crea la Comisio´n
de Administracio´n de Divisas (CADAVI)
 Cuota
Venezuela Feb 2014-Fin Periodo
Eliminacio´n de CADAVI.Control
de cambio continua vigente a
pesar de la presencia de devaluaciones
 Cuota
29Magud et al. (2011), Ruiz (2015), Pilipinas (2003), Bangko Sentral NG PILIPINAS(BSP) (2016), South
African Reserve Bank (2016), OECD (2013), OECD (2014), OECD (2015a), OECD (2015b), OECD (2016),
South African Reserve Bank (2010)
30! No Residentes,  Igual Residentes y No residentes, # Residentes, % Diferencias Residentes y No
residentes
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